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ceived by portfolio  shareholders  in  its consultation paper. Firstly, withholding  taxes may be  levied 
and credited in a discriminatory manner which may constitute an infringement of the free movement 
of capital set out  in Articles 63 to 66 of the Treaty on the Functioning of the European Union. Sec‐
ondly, the  imposition of withholding taxes may result  in double taxation and as a consequence  im‐
pede investors from investing in foreign corporations. Hence, the benefits of international risk diver‐
sification are not fully exploited which may result in welfare losses.1 The parent‐subsidiary‐directive2 
addresses  this  issue by prohibiting  the  imposition of dividends paid  to substantial shareholdings. A 
comparable  relief  is,  however,  not  available  for  portfolio  and  individual  investors.  In  turn,  with‐
holding  taxes  on  interest  have  been  considerably  reduced  and  even  abolished  by many member 
states whereas withholding taxes on dividends are still common and significant.3 This report there‐





received by  individuals under  the  law  in  force are pointed out  in chapter  two.  In  this  respect,  the 
focus is on depicting the causes of double taxation. In addition, broad guidelines for eliminating dou‐
ble taxation are derived. These basically correspond to the reform options presented in the consulta‐
tion paper.  In chapter  three, normative criteria  for  the  taxation of cross‐border dividends are pre‐
sented. These are efficiency and neutrality, simplicity and enforceability as well as  individual equity 





The  two main  shortcomings  of  the  cross‐border  taxation  of  dividends  received  by  individuals  are 
firstly economic and juridical double taxation of such dividends and secondly the discriminatory  im‐




Dividends  received by  individual  investors are often  subject  to  three  layers of  taxation:  corporate 
income tax and withholding tax in the source country and personal income tax in the country of resi‐












therefore  constitutes  a major obstacle  to  cross‐border  investment within  the European Union. As 
Juridical  double  taxation  occurs  in  case  both  the  source  and  the  residence  country  tax  dividend 
payments it may be prevented by the country of residence by way of granting an unlimited tax credit. 
Tax credits for foreign withholding taxes are, however, usually limited to the domestic tax payable on 
the respective kind of  income. Hence, even  in case a  tax credit  is granted  juridical double  taxation 
may persist  in case  the withholding  tax rate exceeds  the domestic  tax rate. For  this reason,  in  line 
with article 10 of the OECD model convention many countries on a bilateral basis restrict the permis‐
sible withholding tax rate applied to dividends paid to individuals to 15%. But, for several reasons this 
tax  treaty  relief may not be effective.  Firstly, withholding  taxes are generally  levied on gross divi‐
dends whereas most member states of the European Union still determine personal income taxes on 
a net basis  taking  into account personal allowances and deposit  fees or  the  like.4 Consequentially, 
even deciding on low withholding tax rates on a unilateral or bilateral basis may not prevent excess 
tax credit positions  in all cases. Secondly,  individual  investors may even waive their option to apply 
the reduced treaty tax rate in case the administrative procedures related to this relief are considered 
to be too complex and costly. 
Finally,  even  in  case  part  of  the withholding  tax  is  eventually  refunded  because  the  reduced  tax 
treaty  rate applies,  the  investor  still has  to burden compliance costs and  the  time‐value of money 
due to the delayed refund. In addition, the  imposition of withholding taxes results  in a  liquidity dis‐
advantage as withholding taxes are immediately deducted whereas personal income tax may be de‐
clared within several months after the end of the tax year. Even  in case  juridical double taxation  is 








further  reducing withholding  tax  rates preferably on a unilateral basis  in order prevent excess  tax 
credits (4). 


















domestic tax systems for  integrating corporate  income tax  into personal  income taxation. This  is  in 
turn also influenced by the level of corporate income tax and the personal tax rate applied to inter‐
est. This report  is, however, based on the perception that the domestic tax systems of the member 
states need  to be  taken  for  granted  for  the  analysis of  the  cross‐border  taxation of dividends  re‐
ceived by individuals. We presently consider any proposal that requires as far‐reaching changes as a 







Finally,  the  issue of possible discriminations of  inbound or outbound equity  investments has  to be 
addressed. European law first of all requires that cross‐border dividends may not be not be taxed less 
favourably than domestic dividends. Hence, the withholding tax  imposed on foreign dividends from 





rate  income  tax.9  It does, however, not  imply  that economic double  taxation has  to be eliminated 
altogether  on  the  grounds  of  European  Law.  Eliminating  juridical  and  economic  double  taxation 
therefore constitutes a stricter requirement than ensuring conformity with European Law. 
























the cross‐border  taxation of  foreign dividends  in  the European Union as highlighted above. Conse‐
quentially, the source country should not tax dividends paid to foreign investors less favourably than 






Finally,  high  compliance  costs may  also  constitute  infringements  to  the  fundamental  freedoms.12 
Summing up, European  Law  constitutes a  constraint  for  reforming dividend  taxation but does not 
serve as the central guideline for eliminating double taxation. 
3.2. Efficiency and neutrality considerations 
Efficiency constitutes a  fundamental principle  for  tax policy which  is also  inherent  in  the Treaty on 












feasible  unless  corporate  taxation  is  fully  harmonised.15 Hence,  CEN  does  not  constitute  a  useful 














ing from risk  it  is reasonable to assume that corporations  largely face a fixed world‐market  interest 
rate  plus  a  risk  premium when  raising  equity  capital.17  In  such  a  setting,  differences  in  the  post‐
corporate income tax rates of return are mainly due to differences in the risk profile of the corpora‐
tions. Furthermore, under these conditions real investment decisions are not effected by the taxation 
of  shareholders.18 Hence,  ensuring neutrality with  respect  to  the  location of  investments  and  the 
location of (portfolio) investments of individuals constitute two separate issues. Only in cases where 
domestic  equity  capital  constitutes  the marginal  source  of  finance may  personal  income  taxation 




With  respect  to efficiency considerations,  two prerequisites  for eliminating distortions  to  the deci‐
sion whether  to  invest  in a domestic or a  foreign corporation can now be derived. First of all,  the 
country of residence may not grant more favourable relief for economic double taxation to domestic 
dividends than to foreign ones. This is also in line with the requirements of European Law highlighted 
above. Consequentially,  the member  states  are  free  to  choose whether  they  apply  an  imputation 
credit, shareholder relief or exempt dividends as long as domestic dividends are not tax favoured as a 
consequence. This conclusion  is  in contrast to the traditional notion of CEN and stems from the as‐
sumption  that post‐corporation  tax  rates of  return are  to a  large extent equalised worldwide. This 













sources.21 High compliance costs related  to  foreign  investment may render such  investments unat‐
tractive.  In  turn,  high  administrative  costs  require  higher  tax  rates  in  order  to  finance  the  same 
amount of public expenditure. This implies that tax law should be enforceable with reasonable effort. 
Withholding  taxes may help  to efficiently enforce a system of worldwide  taxation. Complex proce‐









compliance  costs. Hence,  abolishing withholding  taxes may  reduce  compliance  and  administrative 








sures  that  individuals  are  taxed  equally. Whether  the  ability  to  pay  principle  and  consequentially 
equal taxation of individuals require that the worldwide income is taxed in the country of residence 
is disputable. Whereas one strand of literature claims that equal taxation according to the ability to 
pay principle  requires  that domestic and  foreign  income  is  subject  to  the  same  tax burdens,22  the 
other argues  the opposite or highlight  that  the ability  to pay principle  is satisfied by  taking  foreign 









a  tax credit  for  the  tax  levied at  source.  It  is useful  to distinguish  these  two aspects. According  to 
historical practices codified  through double  taxation conventions,  the  source country  levies corpo‐
rate  income  tax on business profits and may,  in addition,  impose a withholding  tax on distributed 





referring to  the  fact that the source country provides  infrastructure, qualified workforce and other 
public goods that constitute fundamental prerequisites for generating income, the connection to the 
source  country  is  rather  loose with  respect  to portfolio  investments by  individuals. Therefore,  the 
















4.1. Abolition of withholding  taxes on  cross‐border dividend payments  to  individuals with auto‐
matic information exchange 
We propose to abolish withholding taxes on dividends received by foreign individuals across Europe 
by way  of  a  Council Directive.27 As  a  consequence,  juridical  double  taxation would  be  eliminated 
without having to make reference to the member states’ dividend taxation systems. In addition, this 
would mitigate economic double taxation that results from excess foreign indirect tax credits. In case 
the  residence  country  exempts dividends,  abolishing withholding  taxes would  fully  eliminate  eco‐
nomic double taxation. Hence, distortions to the choice whether to invest in the shares of a foreign 
or a domestic corporation would be eliminated as  long as the country of residence treats domestic 
and  foreign dividends equally. Besides  removing  the extra burden of  juridical double  taxation,  the 
abolition of withholding  taxes also  resolves  the  issue of negative cash‐flow effects and compliance 
costs related to the existence of withholding taxes highlighted  in chapter two which may also deter 









The abolition of withholding  taxes on dividends has, however,  two drawbacks. Firstly,  it negatively 




Therefore, we propose  that automatic  information exchange  is  introduced  in  turn which  is consid‐
ered  to be a more effective mean  to encounter  tax evasion.29 Automatic exchange of  information 
with respect to dividends received by individuals may be implemented by extending the scope of the 














mission as soon as possible  in order to amend the Directive to  introduce automatic exchange of  in‐
formation for dividends at the beginning of 2016. 
Concerning the  implementation of automatic exchange of  information, article 20 of the Council Di‐
























the above named member  states  to  impose anonymous withholding  taxes on  interest  received by 
EU‐residents instead of automatic exchange of information. Moreover, comparable agreements have 
been  reached  with  Liechtenstein,  Switzerland  and  other  countries  as  well  as  territories  of  EU‐
members. The applicable withholding tax rate will be increased to 35% on the 1st of July 2011. As 75% 
of the tax revenue is transferred to the country of residence, this helps ensuring that the country of 
residence  raises a significant amount of  tax  revenue  from  foreign savings. This approach  therefore 








prove of automatic exchange of  information with  respect  to dividends. Though,  the  issue of  third 
countries remains with respect  to  important  financial centres outside of Europe as Hong Kong and 






credits  are usually  limited  to  the domestic  tax burden  related  to  the  foreign  income.  The  foreign 




































ciently high. As a consequence,  juridical double  taxation  is  fully eliminated. We, however, consider 






basis. This  requires  that  the withholding  tax  levied at  source  is determined by  taking  into account 














































scope of  the  exchange of  information  is  expanded  to dividends.  Though,  to maintain withholding 
taxes  in addition to  information exchange  ‐ even at a  low  level  ‐ causes additional compliance and 
administrative cost compared to a cross‐border tax system that solely relies on automatic exchange 
of  information. From  the perspective of efficiency and  simplicity considerations we  therefore con‐
sider this option to be less suitable to address the shortcomings of the cross‐border taxation of divi‐







holding  taxes or  reducing withholding  tax  rates may also contribute  to eliminate economic double 
taxation, but only  in case the country of residence exempts dividends from personal  income tax.  In 









in case  the withholding  tax  rates are  reduced  in  the  source country,  the country of  residence  can 
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holder  relief or  classical  tax  systems. Member  states  that have applied  imputation  systems  in  the 
past have moved  towards other kinds of dividend  taxation systems as  they were not willing  to ex‐
pand  the scope of  imputation systems  to  foreign dividends as  required by European Law.35 There‐
fore, we do not  consider  this proposal  to be enforceable. Rather,  the  choice of dividend  taxation 
























shortcomings  of  cross‐border  taxation  of  dividends  received  by  individuals,  namely  the  issues  of 
double taxation and the discriminatory imposition and crediting of withholding taxes. They, however, 
all have several weaknesses  that  the proposal we present  in section 4.1 aims  to avoid. Hence, our 
proposal combines sensible elements of the options presented  in the consultation paper: the aboli‐







The  cross‐border  taxation  of  dividends  received  by  individuals  has  several  shortcomings.  Juridical 
double  taxation as well as  the discriminatory crediting of withholding  taxes  in  the country of  resi‐
dence may  deter  individuals  from  investing  in  foreign  corporations. Moreover,  the  imposition  of 










foreign dividends  in  the country of  residence we  furthermore propose  that automatic exchange of 
information is introduced with respect to dividends received by individuals. This can be achieved by 
expanding the scope of Directive 2011/16/EU accordingly. 
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